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Vragen van het lid Krol (50PLUS) aan de Staatssecretaris van Sociale Zaken en 
Werkgelegenheid over het bericht dat de vereiste dekkingsgraad van 
pensioenfondsen tot één procentpunt te hoog is door een weeffout Financieel 
Toetsingskader» (ingezonden 2 juni 2015). 

Antwoord van Staatssecretaris Klijnsma (Sociale Zaken en Werkgelegenheid) 
(ontvangen 14 juli 2015). 

Vraag 1 

Heeft u kennisgenomen van het persbericht van Aon Hewitt «Vereiste 
dekkingsgraad» tot één procentpunt te hoog door weeffout Financieel 
Toetsingskader? 

Antwoord 1 
Ja. 

Vraag 2 

Deelt u de visie van Aon Hewitt, dat de wettelijk verplichte buffers die 
pensioenfondsen moeten aanhouden om beleggingsrisico's af te dekken nu 
«onnodig hoog» zijn, en dat de vereiste dekkingsgraad met reëlere, minder 
hoge buffereisen een half tot één procentpunt zou kunnen dalen? 

Antwoord 2 
Nee. 

Vraag 3 en 4 

Klopt het dat het nieuwe Financiële Toetsingskader (nFTK) voor pensioen¬ 
fondsen dat sinds 1 januari 2015 van kracht is, fondsen verplicht om hogere 
reserves aan te houden, met name om renterisico's op te vangen? Klopt het 
tevens dat via de Ultimate Forward Rate (UFR) de rente voor looptijden vanaf 
20 jaar kunstmatig hoger wordt vastgesteld dan de marktrente? Klopt het 
tevens dat voor de berekening van het vereiste eigen vermogen met de 
feitelijke rentedaling rekening moet worden gehouden en dat dit sinds 
september 2012 ook op de UFR-rente moet worden toegepast? In het nFTK 
heeft volgens Aon Hewitt géén reparatie plaatsgevonden van het «hiaat» dat 
per 30 september 2012 is ontstaan door de invoering van de UFR; omdat de 
UFR-rente hoger ligt dan de marktrente, moeten pensioenfondsen met een 
hogere rentedaling dan voorheen rekenen; bent u het met Aon Hewitt eens. 
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dat dit een «vreemde situatie» is, omdat rentedaling betrekking heeft op de 
marktrente en niet op een modelmatig vastgestelde rente? 

Deelt u de mening, dat de «onvolkomenheid» die met de introductie van de 
UFR is ontstaan, over het hoofd is gezien, waardoor het nFTK nu een 
«weeffout» bevat? Kunt u uw antwoord motiveren? Bent u bereid de 
genoemde «weeffout» te herstellen? 

Antwoord 3 en 4 

Flet is juist dat pensioenfondsen onder het aangepaste financieel toetsings¬ 
kader (ftk) een hoger eigen vermogen dienen aan te houden. De aanleiding 
voor deze hogere buffer was de evaluatie van het ftk in 2010. Een van de 
bevindingen van de evaluatie was dat met de toenmalige vermogenseis de 
wettelijke zekerheidsmaat voor de verplichtingen van pensioenfondsen niet 
werd gerealiseerd. 

Vanaf september 2012 is de UFR verwerkt in de rente waarmee pensioenfond¬ 
sen hun verplichtingen met een looptijd van meer dan 20 jaar moeten 
waarderen. De UFR maakt de berekening van verplichtingen voor lange 
looptijden stabieler en minder gevoelig voor verstorende omstandigheden op 
de financiële markten. Bij de huidige rentestand heeft de UFR een drukkend 
effect op de waardering van de pensioenverplichtingen; hierdoor stijgen de 
dekkingsgraden. Dit effect is op dit moment sterker dan bij de introductie van 
de UFR als gevolg van de toegenomen discrepantie tussen de UFR en de 
marktrentes voor langere looptijden. 

Met oog op consistentie is er bij de introductie van de UFR voor gekozen om 
de renteschokken voor vaststelling van het vereist eigen vermogen af te 
leiden van dezelfde rentetermijnstructuur die ook voor de waardering van de 
verplichtingen wordt gebruikt. Op deze wijze wordt bij de vaststelling van het 
vereist eigen vermogen uitgegaan van dezelfde renteschokken voor vermo¬ 
gen en verplichtingen. Deze handelwijze is consequent, dus beslist geen 
«weeffout». 

Bij de aanpassing van het standaardmodel voor vaststelling van het vereist 
eigen vermogen, als onderdeel van de wet «Aanpassing ftk», is deze 
handelwijze gehandhaafd. Flet vereist eigen vermogen (de buffer) wordt op 
dit moment beperkt hoger vastgesteld doordat de renteschokken aangrijpen 
bij de rentetermijnstructuur (inclusief UFR) die boven de actuele marktrentes 
ligt. 

Daar staat tegenover dat de toepassing van de rentecurve met UFR leidt tot 
een verlaging van de technische voorziening, het vermogen dat pensioen¬ 
fondsen moeten aanhouden voor het dekken van hun verplichtingen. De 
dekkingsgraden zouden aanzienlijk dalen als de pensioenfondsen hun 
verplichtingen zouden moeten waarderen tegen een disconteringscurve 
zonder UFR. In dat geval zouden veel meer fondsen een herstelplan moeten 
indienen. 

Vraag 5, 6 en 7 

Deelt u de mening van Aon Hewitt dat als de «weeffout» hersteld zou 
worden, pensioenfondsen naar een lagere dekkingsgraad kunnen toegroeien? 
Deelt u de visie, dat voor een pensioenfonds met een conservatief beleg¬ 
gingsbeleid en een behoorlijke afdekking van het renterisico, de dekkings¬ 
graad nu eigenlijk ongeveer 0,5%-punt te hoog ligt? 

Is het waar, dat voor fondsen die veel in zakelijke waarden beleggen en het 
renterisico beperkt afdekken, de impact nog groter is, en dat voor die fondsen 
de benodigde dekkingsgraad bij een realistischere rentedaling bijna een 
1%-punt lager zou kunnen uitvallen, en dat voor pensioenfondsen die het 
renterisico niet voor de lange looptijden afdekken, de impact nog groter is? 
Kunt u meegaan in de berekeningen van Aon Hewitt, waarbij geschat wordt 
dat door de genoemde «weeffout» bij alle pensioenfondsen tezamen bijna 
€ 10 mld teveel aan eigen vermogen moet worden aangehouden? 

Antwoord 5, 6 en 7 

Zoals blijkt uit het antwoord op vragen 3 en 4 is geen sprake van een 
weeffout. 
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